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事件：2010 年公司实现营业总收入 3.34 亿元，同比增长 20.79%，实

现利润总额 5207.59 万元，同比降低 5.75%，实现归属于上市公司股东

的净利润 4419.40 万元，同比降低 8.51%，基本每股收益为 0.44 元。 

点评： 

 公司营业总收入增长的主要原因是核心产品耐高温带和钢丝绳带

销售收入的大幅提高，其中，钢丝绳芯输送带销售收入同比增长了

48.91%，耐高温带销售收入同比增长了 18.13%。从下游行业来看，

公司在煤炭行业的销售收入实现了较大幅度的涨幅，同比增长了

17.9%，煤炭行业是橡胶输送带最大的下游，煤矿市场的开拓对于

募投产品叠层阻燃输送带的销售具有重要意义。 

 公司净利润出现下滑的主要原因是原材料天然橡胶价格的大幅上

涨，在输送带的成本构成中，橡胶的占比约为 30%。2010 年，天然

橡胶的价格出现了较大幅度的上涨，天然橡胶期货价格从 2010 年

初的 25000 元/吨一路上涨到年末的 36758 元/吨的价格，因此天然

橡胶价格的快速上涨给公司的经营绩效带来不利的影响。 

 公司未来利润的重要增长点是煤矿用叠层阻燃带，叠层阻燃带项目

预计 2011 年 6 月底完工，毛利率约为 25%～30%，预计全年的产能

释放率约为 20%～25%，部分煤炭行业新客户主动与公司洽谈煤矿

井下叠层阻燃输送带产品的业务合作，公司的新产品正逐渐获得市

场的认可。 

 盈利预测与估值，预计公司 11～13 年的每股收益为 0.67、0.93 和

1.24 元，近 3 年公司净利润的复合增长率约为 35%，目前股价对应

11 年的市盈率约为 28 倍，维持“谨慎推荐”的评级。 

公告点评 新产品即将投产，发力煤矿用输送带市场 

化工新材料 

mailto:sum@glsc.com.cn
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财务报表预测与财务指标       单位：百万 更新日期： 2011/2/30

利润表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 资产负债表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 250.89 276.71 474.71 625.46 793.40 现金 16.73 480.50 371.76 207.46 245.02

YOY(%) 27.4% 10.3% 71.6% 31.8% 26.9% 交易性金融资产 0.10 0.00 0.00 0.00 0.00

 营业成本 199.34 198.41 359.66 468.76 586.61 应收款项净额 68.03 93.56 160.51 211.48 268.26

 营业税金及附加 0.11 0.11 0.19 0.25 0.32 存货 24.57 27.87 50.90 65.78 82.00

销售费用 5.82 8.58 15.19 20.01 25.39 其他流动资产 10.52 6.45 11.07 14.58 18.49

占营业收入比 ( %) 2.3% 3.1% 3.2% 3.2% 3.2% 流动资产总额 119.95 608.38 594.23 499.30 613.77

 管理费用 7.54 11.79 21.36 28.15 35.70 固定资产净值 54.52 74.00 151.40 294.31 342.24

占营业收入比 ( %) 3.0% 4.3% 4.5% 4.5% 4.5% 减:资产减值准备 (1.47) (1.34) (2.74) (5.33) (6.20)

(0.98) (1.04) (0.81)

(1.47) (1.34)

(0.54) (0.29)

 EBIT 38.02 57.76 78.22 108.20 145.29 固定资产净额 53.05 72.66 148.66 288.98 336.05

 财务费用 1.47 0.88 工程物资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

占营业收入比 ( %) 0.6% 0.3% -0.2% -0.2% -0.1% 在建工程 0.03 1.96 14.74 65.15 24.13

 资产减值损失 0.00 0.00 0.00 固定资产清理 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 投资净收益 0.12 0.00 0.00 0.00 0.00 固定资产总额 53.08 74.62 163.40 354.13 360.18

营业利润 35.20 55.54 79.20 109.24 146.10 无形资产 2.50 2.45 2.35 2.25 2.16

 营业外净收入 0.00 0.00 0.00 长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

利润总额 34.65 55.25 79.20 109.24 146.10 其他长期资产 1.54 2.82 2.82 2.82 2.82

 所得税 4.31 6.95 11.88 16.39 21.92 资产总额 177.07 688.27 762.80 858.50 978.92

所得税率 ( %) 12.4% 12.6% 15.0% 15.0% 15.0% 循环贷款 15.00 20.00 0.00 0.00 0.00

净利润 30.34 48.30 67.32 92.85 124.19 应付款项 21.07 42.19 77.06 99.58 124.13

占营业收入比 ( %) 12.1% 17.5% 14.2% 14.8% 15.7% 预提费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 其他流动负债 10.61 15.23 27.77 35.95 44.89

归属母公司净利润 30.34 48.31 67.32 92.85 124.19 流动负债 46.68 77.42 104.83 135.53 169.02

YOY(%) 8.9% 59.2% 39.3% 37.9% 33.7% 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

EPS（元） 0.30 0.48 0.67 0.93 1.24 应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

其他长期负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

主要财务比率 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 负债总额 46.68 77.42 104.83 135.53 169.02

成长能力 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

营业收入 27.4% 10.3% 71.6% 31.8% 26.9% 股东权益 130.39 610.85 657.97 722.97 809.90

营业利润 26.5% 57.8% 42.6% 37.9% 33.7% 负债和股东权益 177.07 688.27 762.80 858.50 978.92

净利润 8.9% 59.2% 39.3% 37.9% 33.7%

获利能力 现金流量表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

毛利率(%) 20.5% 28.3% 24.2% 25.1% 26.1% 税后利润 30.34 48.31 67.32 92.85 124.19

净利率(%) 12.1% 17.5% 14.2% 14.8% 15.7% 加：少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

ROE(%) 23.3% 7.9% 10.2% 12.8% 15.3% 公允价值变动 1.47 1.34 0.00 0.00 0.00

ROA(%) 17.1% 7.0% 8.8% 10.8% 12.7% 折旧和摊销 5.08 6.94 9.92 16.78 23.18

偿债能力 营运资金的变动 -41.19 -0.43 -45.79 -36.07 -42.56

流动比率 2.57 7.86 5.67 3.68 3.63 经营活动现金流 -4.30 56.16 31.45 73.56 104.81

速动比率 2.04 7.50 5.18 3.20 3.15 短期投资 -0.10 0.10 0.00 0.00 0.00

资产负债率% 26.4% 11.2% 13.7% 15.8% 17.3% 长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

营运能力 固定资产投资 0.00 -26.95 -100.00 -210.00 -30.00

总资产周转率 141.7% 40.2% 62.2% 72.9% 81.0% 投资活动现金流 -0.10 -26.85 -100.00 -210.00 -30.00

应收账款周转天数 98.97 123.41 123.41 123.41 123.41 股权融资 0.00 444.94 0.00 0.00 0.00

存货周转天数 46.12 53.08 53.08 53.08 53.08 长期贷款的增加/( 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

每股指标（元） 公司债券发行/（偿 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

每股收益 0.30 0.48 0.67 0.93 1.24 股利分配 -1.63 -0.93 -20.20 -27.86 -37.26

每股净资产 1.30 6.11 6.58 7.23 8.10 计入循环贷款前融 -1.63 444.01 -20.20 -27.86 -37.26

估值比率 循环贷款的增加(减 11.66 -8.62 -20.00 0.00 0.00

P/E 60.9 38.3 27.5 19.9 14.9 融资活动现金流 8.40 434.46 -40.20 -27.86 -37.26

P/B 14.2 3.0 2.8 2.6 2.3 现金净变动额 4.00 463.77 -108.74 -164.29 37.56  
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上海 
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国联证券投资评级： 

类别 级别 定义 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－

10%～10% 

股票 

投资评级 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 
行业 

投资评级 
落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 
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